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A partir do f inal da d é c a d a de 50 , quando os pr incipais países eu ropeus , depois de te rem consegu ido acumula r s igni f icat ivas reservas cambia is e m dólar, começa ram gradat ivamente a promover a convers ib i l idade de 
suas moedas , o mundo iniciou seu caminho para a reemergênc ia dos f luxos de 
capital f inanceiro na economia internacional (Grabbe, 1996). O desenvolvirhento 
do eu romercado , nos anos segu in tes , re forçou e ace lerou essa tendênc ia 
(Hel leiner, 1996), cu lm inando , no início da década de 70 , c o m o desmon te das 
regras cambia is conceb idas e m Bretton W o o d s . C o m o pr imeiro mov imen to 
dado pe los Estados Unidos e pela Inglaterra, a partir de 1973, d iversos países 
in ic iaram um processo de l iberal ização f inancei ra de suas economias , tanto no 
p lano est r i tamente domést i co quanto naque le re lac ionado a o s f luxos d a con ta 
de capital (Wil l iamson, Mahar, 1998). Daí para a frente, tal tendência de abertura 
f inancei ra espalhou-se pelo mundo , chegando aos países em desenvo lv imento 
no f inal dos anos 8 0 . 0 fato é que, nos anos 90 , a economia mundia l at ingiu um 
grau de mobi l idade internacional dos capi ta is jama is visto desde o c o m e ç o do 
sécu lo (Obstfe ld, 1998). 
U m dos efeitos mais visíveis desse processo deu-se d i retamente sobre os 
graus de liberdade que os países dispõem para conduzir suas políticas econômicas 
c o m vistas à consecução de objet ivos internos. Novos condic ionantes, inclusive 
institucionais, foram sendo postos para a execução das polít icas monetár ia, c a m -
bial , f iscal , etc. Con tudo mui tas anál ises econômicas são fei tas a inda sob o 
pressuposto de que se está avaliando uma economia fechada. Tal posicionamento 
é percept íve l , de fo rma mais acen tuada , na l i teratura que trata de ques tões 
l igadas à polít ica monetár ia (Svensson, 1998). 
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Uma análise teórico-institucional 
da gestão monetária em economias 
em desenvolvimento 
1 - A moeda como instituição 
Podem-se definir inst i tuições c o m o os padrões e regras de compor tamen-
to ou d e interação ent re pessoas , ver i f icados e m qua lquer soc iedade, os quais 
adqu i rem a lguma estabi l idade, pois são repet idos, a inda que somente por um 
breve per íodo. Vale dizer, as instituições de f inem e rest r ingem as escolhas e os 
compor tamen tos possíveis dos agentes , pelo m e n o s e m te rmos do que é so-
c ia lmente apo iado o u cons iderado acei tável e rac iona l , o que não signif ica que 
os ind iv íduos necessar iamente t enham consc iênc ia dessas no rmas e regras, 
ou do seu s igni f icado e racionalidade.^ A s s i m , as inst i tu ições, ao mesmo t em-
po, refletem e determinam a estrutura de valores da sociedade (Tool, 1990, p.166). 
' Ver EIster (1989, p.99). Note-se, também, que se inclui a comunicação entre pessoas nesses 
padrões e regras de comportamento e de interação. Essa definição de instituições e as 
referências que a fundamentam se encontram em Stractiman (1999). 
Ass im , quando mui to, são desenvolv idos modelos nos quais a taxa de juros 
domést ica é condic ionada pela taxa de juros internacional e pelas expectat ivas 
(definidas quase sempre nos moldes dâ fiipótese das expectativas racionais) quanto 
à taxa d e câmbio e e m que a economia domést ica está sujeita a choques origina-
dos no "resto do mundo". Ademais , pouco se discute quanto à natureza da moeda 
nac iona l e m um cenár io de economia aber ta , f i nanças g lobais e car te i ras 
plur imonetár ias. Mais do que nunca, a m o e d a nacional t ransforma-se e m uma 
inst i tuição sob constante aval iação do mercado ( formado, cada vez mais, por 
agentes detentores de carteiras plur imonetárias) quanto à sua capac idade de 
liquidar contratos de dívidas, isto é, mostrar-se como um ativo de elevada liquidez 
não apenas no espaço nacional , mas também no internacional . 
Este art igo busca apontar as d i f icu ldades que esses cond ic ionantes im-
p õ e m sobre a gestão monetár ia dos países e m desenvo lv imento . Para isto, no 
p róx imo i tem, d iscute-se a m o e d a c o m o u m a inst i tu ição. No i tem 2, mos t ram-
-se as d i f icu ldades para a execução da polí t ica mone tá r ia e m u m a economia 
aber ta , para, no seguinte, se apresentarem as precondições para a estabi l idade 
de u m a moeda . Na seqüênc ia , d iscu tem-se os requis i tos inst i tucionais para 
que essas precondições de estabi l idade se jam atendidas nos países em desen-
vo lv imento . No item 5, ana l isam-se as propostas para abdicar das moedas na-
c iona is o u para adotar currency boards (conse lhos d a moeda) . Por f im, t ecem-
-se breves cons iderações, apresentando-se propostas para a so lução dos di le-
mas encont rados. 
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2 Ver Johnson (1988, p.281), EIster (1989, p.99-100), Jepperson (1991) e Galaskiewicz 
(1991, p 294). É por isso que se prefenu definir instituições como padrões de comportamen-
to e não como regras que os definem ou as restrições que os impõem, como o faz North 
(1992, p.3). Isto porque as recompensas, ainda que possam ser estabelecidas por meio de 
certas regias, dificilmente podem, na maioria dos casos, ser vistas como "restrições". 
^ Ver DiMaggio e Powell (1991, p.16-7, 25-26), para as visões e a importância dos valores 
para Parsons e Bourdieu. Para estes, os valores são, inclusive, anteriores à 
institucionalização, isto é, são precondições para ela. 
" Um parêntese adicional deve ser apresentado: não estão incluídas, nessa definição de 
instituições, as ideologias, como, por exemplo, em Vebien (1985), ou em alguns importantes 
autores institucionalistas mais recentes, como Friediand e Alford (1991), Galaskiewicz (1991) 
e Johnson, B. (1992). Isto não significa que os "hábitos mentais" ou as idéias das pessoas 
não adquiram determinadas características rotineiras e certa estabilidade — histórica e 
culturalmente determinadas —, as quais não possam ser incluídas em uma definição de 
instituições. A grande objeção é à sobrecarga do conceito, quando se o une ao de ideologia, 
principalmente porque as ideologias, a despeito dos seus aspectos coletivos, têm uma 
natureza fortemente individual, a qual foge da definição de instituições apresentada acima. 
= Ver Simon (1991, p.39); North (1992; 1991). A estabilidade institucional reduz, assim, o nível 
de incerteza, ao diminuir o espectro esperado de ações frente a determinadas situações. 
Esse ponto é enfatizado tanto pelos evolucionístas institucionalistas (Rutherford, 1983; 
Dopfer, 1991; DiMaggio, Powell, 1991; Setterfield, 1993) e neo-schumpeterianos (Lundvall, 
1992; Johnson, B., 1992) quanto pelos pós-keynesianos (Dequech, 1098). 
Essa prescr ição quan to ao compor tamen to e ao desempenho esperados 
para certas funções sociais e s i tuações vai determinar — jun tamente com as 
fo rmas de recompensa e estímulo,^ as sanções contra condutas desviantes, os 
valores^ e as motivações' ' — o grau de conf iança que se pode ter c o m relação a 
esses comportamento e desempenho. As instituições podem, dessa forma, atuar 
c o m o meios de redução da incerteza, através da coordenação das expectat ivas 
divergentes dos agentes.^ Isto porque expectat ivas divergentes são mais facil-
mente formadas quando não se estabelecem certas leis, normas e regras, forma-
l izadas ou não, capazes de reduzir o espectro esperado de compor tamento dos 
agentes, determinando — se possível , com um elevado grau de conf iança — 
quais as condutas mais prováveis de les. 
Têm-se aqui a lguns dos problemas clássicos anal isados por Keynes (1991 ; 
1984) — quais se jam, o d a incer teza e o do grau de conf iança — e por vár ios 
inst i tucional istas e pós-keynes ianos . Estes úl t imos sa l ientam o aumen to do 
grau de conf iança c o m que se pode fazer prev isões, quando da ex is tência de 
inst i tuições "redutoras de incerteza", pois elas cont r ibuem imensamente para a 
d iminuição da"(. . . ) possib i l idade da nossa melhor previsão se mostrar bastante 
er rada" (Keynes, 1 9 9 1 , p.148). 
' Ver North (1992, p.36). Perceba-se que os contratos podem se encontrar em ambas as 
categorias, ou seja, ser tanto formais — quando, por exemplo, são redigidos, com direitos e 
obrigações claramente estabelecidos — quanto informais — quando isto não ocorre, em 
contratos meramente verbais. Conferir, também, Williamson (1979). 
' Isto é, formas convencionadas para a liquidação de contratos de débito-crédito, inclusive 
daqueles relativos a relações mercantis "liquidadas" à vista. Essas formas convencionadas 
são estabelecidas, de início, por uma autoridade central, porém são, posteriormente, adotadas 
pelos agentes privados. 
' Assim, note-se que, mesmo quando circulavam moedas metálicas baseadas no valor do ouro 
e/ou da prata (por exemplo, padrão-ouro; padrão dólar-ouro) ou, principalmente, de seus 
representantes em papel, cobre ou outro material, a correspondência de facto entre as 
reservas de metal e o M, sempre foram insuficientes, o que, aliás, foi uma das razões para 
que esses padrões fossem derrubados. 
A s insti tuições p o d e m ser tanto formais, como , por exemplo , regras e leis, 
quan to informais, c o m o nos casos de convenções , c o m p o r t a m e n t o s e cód igos 
de conduta.'^ Segundo North (1992, p.46), t rata-se, un icamente , de uma di feren-
ça de g rau , a qual ta lvez pudesse ser representada por um continuum, q u e iria 
de tabus, cos tumes e t rad ições — pelo lado informal — até const i tu ições, leis e 
no rmas escr i tas — pelo f o rma l . 
Nesse sent ido, c o m o já havia reconhecido Keynes na Teor ia Gera l (Wray, 
1998), t ambém as vár ias m o e d a s nacionais p o d e m ser fac i lmente percebidas 
c o m o instituições,^já que , modernamente , não representam mais do que meros 
s ímbolos de valor, dado que não possuem nenhuma corre lação legal com qua l -
quer material que possua va lor intr ínseco, c o m o an t igamente ocorr ia ^ ao me-
nos e m tese — c o m as m o e d a s metál icas. M e s m o q u a n d o o pape l -moeda 
representava esses va lores metá l icos, a inda ass im se t ra tava igua lmente de 
u m a instituição, pois esse papel não passava de um contrato que deveria garan-
tir a seu portador o receb imento de u m a quant idade espec i f i cada de meta l por 
representar determinados va lores e m moeda-pape l . Tal fato, m a i s uma vez, de-
pend ia da conf iança de que tal t roca ser ia sempre honrada , o que signi f icava a 
ex is tênc ia de reservas metá l icas suf ic ientes por par te dos bancos centra is e o 
efet ivo cumpr imento da obr igação de realizar a t roca e m questão." Isto, como se 
sabe , na maior ia dos casos , não se most rou factível indef in idamente, m e s m o 
para os pr incipais Bancos Cent ra is gerenc iadores dos dois úl t imos padrões 
metá l icos: o Banco da Inglaterra, durante o padrão-ouro , e o Federal Reserve, 
q u a n d o da v igência do padrão dólar-ouro. Nesses dois casos , t ambém a histó-
ria, c o m o sempre , se enca r regou de sepul tar i lusões a respei to de restr ições 
metá l icas às polít icas monetá r ias . 
' Isto é, de que forma as variáveis operacionais da política monetária, a base monetária ou a 
taxa de juros de curto prazo devem se alterar em resposta a mudanças das variáveis 
econômicas tidas como variáveis-objetivos (Taylor, 1998, p.2). 
O s própr ios avanços , t rans fo rmações e apro fundamentos das re lações 
capi ta l is tas, e m especial aquelas concernentes ao s is tema bancár io- f inanceiro, 
ent re países e agentes econômicos impel i ram e exigiram que a instituição moe -
da, tanto nos espaços nacionais quanto no internacional, fosse libertada do lastro 
e m um ativo com valor intrínsico objetivo e de oferta restrita. A moeda autonomizou-
-se c o m o instituição e passou a ser administrada de maneira contingente por uma 
ent idade central (Banco Central). 
Concomi tantemente , a d iscussão teór ica sobre a "tecnologia" da gestão 
monetár ia ao longo das últ imas décadas t em passado, ao m e n o s no c a m p o das 
idéias or todoxas, por diversos momentos ; da discr ic ionariedade e at iv ismo da 
polít ica monetár ia do "keynesianismo hidrául ico" (Coddigton, 1983) e ingênuo, 
pressuposto na primeira versão da curva de Phillips, à regra de crescimento cons-
tante d a oferta monetária defendida por Fr iedman; da discussão da independência 
dos Bancos Centrais à defesa da implementação de metas de inflação. Em maior 
o u menor g rau , cada uma delas teve por objet ivo encontrar e definir a polít ica 
monetár ia ót ima, a partir dos objetivos preestabelecidos: controle do nível geral de 
preços e da variância da inf lação; p romoção do crescimento es táve ído Produto; 
contro le do nível de emprego; estabi l idade do s is tema monetár io ; etc. 
Todavia foi durante os anos 70 que emerg iu mais for temente a convenção 
d e que a pr imei ra e mais impor tan te m issão dos Bancos Cent ra is é garant i r a 
estabi l idade do nível geral de preços ao consumidor (Browne, Hel lerstein, Little., 
1998 , p.4) e de que, por tanto, a polí t ica monetá r ia ó t ima é aque la que a l cança 
c o m meno r cus to esse ob je t ivo . Esta foi a v isão que passou a preva lecer nos 
a n o s 8 0 . Ma is recen temen te , Taylor p rec i sou a de f in ição d e regra mone tá r i a 
ót ima^ c o m o sendo aque la que min imiza u m a soma ponderada da var iânc ia da 
renda c o m a var iânc ia da in f lação e m c o m p a r a ç ã o c o m as suas respect ivas 
m e t a s (Taylor, 1994) . E m t e r m o s da m i n i m i z a ç ã o d e u m a função d e pe rda 
(C,)' te r -se- ia : 
C,=a(Y,-Yf -^(l-aln.-Tty (1) 
S e n d o o nível do produto ag regado cor rente , Y o nível de produto 
ag regado dese jado ex ante, pe la autor idade econômica , 7t^  a inf lação cor rente 
' Sobre os custos da inflação, ver Driftil, Mizon e Ulph. (1990), 
' Defende-se normalmente, porém, que a promoção pela autoridade monetária de estabilidade 
de preços não entra em conflito com os objetivos de pleno emprego e crescimento econômi-
co no longo prazo. Ao contrário, seria até uma precondição para se atingirem esses estados 
(Fischer, 1996; Mishkin, 1999). 
e Tt a meta de inf lação preestabelecida para o período t. O valor do parâmetro 
CC d e p e n d e da preferênc ia das autor idades econômicas , a qua l , por sua vez, 
es tá re lac ionada c o m os custos esperados de perdas de Produto e de taxas de 
in f lação super iores aos níveis esperados.^° A inda segundo esse raciocínio, a 
var iáve l operac ional / ins t rumenta l que o Banco Centra l ut i l izaria para tentar 
m in im izar esses desv ios ser ia a taxa de juros de cur to prazo, a qua l , se supõe, 
p o s s u i u m a re lação c o m p a r â m e t r o s es táve is c o m as va r iáve is -a l vo Y e 
n. Isto permi te a def in ição da seguinte " função de reação" (regra de Taylor), que 
dir igir ia a condução da polít ica monetár ia : 
r, = ; r , + a ( y , - y ) + ( l -a)[E,(7r„,)-7r]+e, (2) 
na qua l Y^,Y ,n^,n ,a f o ram def in idas na equação (1), é a taxa real de 
ju ros d e curto prazo (var iável operac ional ) ; Et(7it+]), a expecta t iva de inf lação 
para o per íodo seguin te ao d a ges tão cor rente ( í ) d a polí t ica monetár ia , cond i -
c i onada ao conjunto de in formações sobre a economia de que o Banco Central 
d ispõe no presente; e e, representa outras var iáveis que podem afetar a condu-
ção d a taxa de juros de curto prazo. Note-se que , a lém da inf lação corrente, a 
pol í t ica monetár ia dever ia pautar-se pelas expectat ivas futuras de desv ios c o m 
re lação à meta inf lacionária, e m razão dos hiatos tempora is ex is tentes ent re a 
m u d a n ç a da taxa de juros e s e u s efei tos sobre a economia . 
Por trás dessa def in ição d e regra monetá r ia ó t ima, há a idéia de que a 
pol í t ica monetár ia tanto pode ter c o m o objeto f inal o c resc imento estável do 
Produto quanto a estabi l idade de preços. A maior a tenção a um desses objetivos 
impl icará a ace i tação de sacri f íc ios c o m relação ao outro, pelo m e n o s no curto 
p razo . " Ass im, não se define quais são as preferências da autoridade econômica; 
p reva lece a indeterminação quanto à regra ó t ima. Adema is , qua lquer mode lo 
q u e ten te del inear as caracter ís t icas dessa regra ó t ima passa pela ques tão da 
con f iança e x a n í e que ele consegue incutir nos agentes pr ivados quanto à ma-
nu tenção do valor da m o e d a ao longo do tempo . Isto é, de saída, a pol í t ica 
monetár ia teria que ser entendida como crível pelos agentes econômicos , pois, 
se isso não ocor resse, os cus tos , e m te rmos de Produto, de u m a polí t ica de 
2 - Execução da política monetária 
em uma economia aberta 
Novas dificuldades são acrescentadas à gestão da política monetária quando 
esta passa a se dar e m um cenár io de econom ia aber ta . Todavia, t rad ic ional -
mente , o economis ta é levado, por fo rmação, a pensar na política monetár ia e m 
te rmos de uma economia fechada, pois é e m um tal contexto que lhe são apre-
sen tados os d i ferentes mode los re lac ionados à teor ia monetár ia , inc lusive o 
mais f amoso deles: a teor ia quant i tat iva da moeda . Quando muito, o economis -
ta é ensinado a estabelecer um raciocínio nos moldes do modelo Mundel l-Fleming, 
c o m p lena mobi l idade de capi tal , combinado c o m os dois regimes canônicos de 
câmb io : no caso do câmb io f ixo, a polít ica monetár ia torna-se mero apêndice da 
pol í t ica cambia l , podendo ser exerc ida de fa to apenas quando o reg ime é d e 
câmb io f lexível; e, neste últ imo caso, as var iações na oferta monetár ia p rovocam 
f lu tuações na taxa de câmb io , as qua is , v ia efe i to sobre as expor tações l íqui-
das , o sa ldo da ba lança comerc ia l , o nível de renda e a demanda monetár ia , 
a fe tam a taxa de ju ros , m e s m o s e m repercut i rem sobre o es toque de moeda . 
A s s i m , no mode lo Munde l l -F leming , a pol í t ica monetár ia é, antes de tudo , a 
ges tão da oferta monetár ia e não d a taxa de ju ros . A questão é que, no m u n d o 
real , as ev idências são de que os Bancos Centra is operam a polít ica monetár ia 
via adminis t ração da taxa de juros de curto prazo (Goodhart , 1995; Torres, 1999; 
Mishk in , 1999). 
A lém disso, e m um cenário de economia aber ta, especia lmente aos f luxos 
f inanceiros internacionais, a gestão da polít ica monetár ia torna-se muito mais 
comp lexa do que prevê esse tradicional modelo. Os efeitos da política monetár ia 
sobre as decisões de gestão de r iqueza pr ivada e sobre o nível geral de preços 
p a s s a m a se dar não apenas pelo canal de taxa de juros, mas t ambém pelo d e 
câmb io (Bali, 1998). Ademais , como af i rmou Hicks (1967, p.156),"(. . .) a teor ia 
monetár ia é menos abstrata do que a maior parte da teoria econômica; não pode 
evitar uma relação c o m a real idade que falta a lgumas vezes em outros setores". 
es tab i l ização de preços ser iam mui to al tos, o u v ice-versa. Lembre-se a inda , 
c o m o já expressado, que os ges tores da pol í t ica monetár ia devem conduz i - la 
c o m os o lhos vo l tados para o futuro, ou se ja, p rec isam reagir e cont raba lançar 
antec ipadamente — via al terações nas var iáveis operacionais da polít ica mone -
tár ia — os fu turos desv ios esperados do p rodu to e /ou d a inf lação d e seus res-
pect ivos níveis-alvo, dados os hiatos tempora is entre a execução da polí t ica e 
seus efei tos sobre a economia . 
Portanto, a d iscussão envo lvendo polít ica monetár ia deve sempre ser pau-
tada pe lo aparato inst i tucional no qual ela se insere. Nesse sent ido, o fato de a 
execução da polít ica mone tána ter se to rnado cada vez mais comp lexa , e m 
uma realidade de economias abertas, envolve uma discussão sobre a remodela-
ção das inst i tuições envo lv idas (nas quais , dent re outras co isas, se def ine a 
estrutura operacional na qual se def ine e opera a gestão monetár ia) , inclusive da 
própr ia moeda sobre a qual se executa a polít ica monetár ia e do regime cambia l 
a e las re lac ionado. 
Por outro lado, c o m o já hav ia reconhec ido Keynes , e m 1923, no seu A 
T r a c t o n M o n e t a r y R e f o r m , a admin is t ração d a polít ica monetár ia possui u m a 
d imensão expectacional acentuada, pois deve ser ger ida c o m base em informa-
ções passadas e cor rentes capazes de subsid iar prognóst icos quanto a even -
tos futuros, se jam eles re lac ionados a pressões inf lacionárias ou à estabi l idade 
do s is tema financeiro, para, antec ipadamente, tentar contrapor-se a eles. Clar ida 
e Gert ier (1997), por exemp lo , ana l isando recen temente o caso da admin is t ra-
ção monetár ia do Bundesbank, reforçam essa convicção. Esses autores encon-
t ra ram ev idências de que os gestores da pol í t ica mone tána a lemã a c o n d u z e m 
por me io de antec ipações do futuro, o que não signi f ica af i rmar que tais antec i -
pações estão sempre corretas. 
A questão é que, e m economias aber tas, se apro funda a relação entre as 
var iáveis juros e câmbio , mui to a lém do que aque la prevista no modelo Munde l l -
-F leming. A taxa de juros, ao influenciar d i retamente os preços e os rendimentos 
espe rados dos at ivos no mercado monetár io - f inance i ro domést i co , acaba , 
ind i re tamente, a fe tando a ent rada e a sa ída de capi ta is f inancei ros dos países 
(e, por tanto , os f luxos da conta de capital do ba lanço de pagamentos) e, por 
consegu in te , a l terando as cond ições de ofer ta e de d e m a n d a no mercado de 
d iv isas. Em um cenár io de câmbio f lu tuante, tais a l terações rebaterão sobre a 
taxa de câmbio e, a partir dela, sobre a compet i t iv idade dos produtos nacionais 
no mercado internacional e sobre o nível gera l de preços, v ia, pnnc ipa lmente , 
var iações nos custos e m moeda domést ica dos insumos e produtos impor tados 
(Vasconcelos, S t rachman , 1998). Isto, por exemp lo , reduz e m mui to a capac i -
dade d e a polí t ica monetár ia ser e f ic ientemente conduz ida nos moldes do regi-
me de "metas inf lacionár ias" {infiation target), persegu ida segundo a "regra de 
Taylor" (Svensson , 1998). Já com câmb io f ixo ou admin is t rado, os efei tos po-
d e m se dar sobre as reservas cambia is do Banco Centra l e sobre o nível de 
l iquidez d a economia e, no caso de adoção de polí t ica de ester i l ização dos 
inf luxos de capital externo, sobre a dívida públ ica interna. O prob lema é que, no 
m u n d o real , f reqüen temente , os dois cenár ios ac ima se mesc lam, tan to e m 
suas causas como em seus efeitos, vale dizer, muitos países adotam f lutuações 
camb ia is "sujas", nas quais p rocuram defender cer tas bandas cambia is , dec la-
radas ou não (Tobin,1998). 
Po rém os efei tos da taxa de juros sobre a taxa d e câmb io não são conhe-
c idos exante. Os gestores de polít ica necess i tam atentar para a instável rela-
ção d a taxa de j u ros c o m a taxa de câmb io . Tal re lação é pe rmeada pelas 
expectat ivas e pelo grau de conf iança voláteis (Dequech, 1998; 1999) dos inves-
t idores quan to ao país e m questão, bem c o m o quanto às cond ições do s is tema 
f inancei ro in ternac ional , inclusive no que diz respei to às taxas de juros sobre 
at ivos denominados nas moedas cumpr idoras da f unção de resen/a de valor 
internacional. 
A s s i m , e m um cenár io de uma economia aber ta c o m pro funda inserção 
nos f luxos f inancei ros internacionais, o Banco Centra l de ixa de se ater exc lus i -
vamen te às pos ições d e l iquidez, às expectat ivas e aos mov imen tos dos agen -
tes — e m especial dos bancos — part icipantes do s is tema monetár io- f inanceiro 
domést i co . Isto porque a m o e d a domést ica e os at ivos ne la denominados pas-
s a m a concor rer d ia r iamente c o m moedas e at ivos es t rangei ros por pos ições 
nas car te i ras de tais agen tes , c o m o que o Banco Cent ra l passa a tentar ante-
cipar as var iações d a d e m a n d a pela moeda d e sua em issão . Mais do que nun -
ca, a d e m a n d a por m o e d a domést ica reflete mot ivações especulat ivas ext rema-
mente voláteis dos agentes, pois se pautam não somente por var iações espera-
das no nível geral d e preços, mas também pelo própr io valor da m o e d a f rente a 
congêneres est rangei ras, valor este sujeito a var iações impuls ionadas por alte-
rações nas expecta t ivas pr ivadas, sendo estas, mu i tas vezes , desco ladas de 
quaisquer mudanças efet ivas dos chamados " fundamentos cambia is" (Vascon-
ce los , 1998; Wi l l i amson , 1999) . E m outras pa lavras, as dec isões o u os p lanos 
de portfól io dos agen tes econômicos são a fe tados não apenas pela taxa de 
juros, mas t a m b é m , e m a lguns momentos , fundamenta lmente , pelas expectat i -
vas de var iação camb ia l . Isto to rna mais difícil para os ges tores da polít ica mo-
netár ia se an tec iparem às f lu tuações da d e m a n d a por m o e d a e, ass im, ger i rem 
c o m ef ic iência a l iquidez do s is tema, via man ipu lação do estoque de moeda de 
curso legal (moeda e depós i tos jun to ao Banco Centra l ) (Goodhar t , 1995, p.32) 
e, por consegu in te , d a taxa de juros bás ica do mercado , isto é, aque la que 
de te rmina o preço das reservas bancár ias e "(...) anco ra as dema is taxas de 
ju ros , permi t indo a t ransmissão da polít ica monetár ia (...) a todo o s is tema f i -
nanceiro" (Torres, 1999, p.193). 
Nota-se aqui , por tanto , que, do m e s m o modo que exis te uma relação de 
causa l idade da taxa d e ju ros para a taxa d e câmb io , h á t a m b é m uma re lação 
inversa, v ia expectat ivas concernentes aos valores fu turos da últ ima. Antec ipa-
ções de perda de valor da m o e d a domést ica e m relação às divisas estrangeiras 
3 - As precondições para a estabilidade 
de uma moeda 
Enf im, o que garante a conf iança e, por consegu in te , a capac idade de um 
at ivo (moeda) cumpr i r a função de r iqueza genér ica e reserva d e valor nas so-
c iedades capi ta l is tas? C o m o apon tado ac ima, os at ivos que , nas soc iedades 
modernas , c u m p r e m a função da moeda , na maior ia dos casos , não possuem 
mais impor tantes no mercado cambia l nac ional f azem c o m que os agen tes 
reduzam e m suas carte i ras a part ic ipação d a pr imeira e dos at ivos ne la denomi -
nados . C o m isto, os preços cor rentes e esperados desses at ivos c a e m , e, por 
consegu in te , as taxas de juros que inc idem sobre e les a u m e n t a m . 
Adema is , c o m o apon tado ac ima , a taxa de ju ros bás ica expl ic i ta o cus to 
da l iquidez na economia , isto é, o custo do at ivo que serve c o m o me io de l iqui-
dação de contratos, e o Banco Centra l t em a capac idade de de terminar ao 
m e n o s o valor nomina l d e s s a taxa . A def in ição do valor real d e s s a taxa , por sua 
vez , "(...) depende de expecta t ivas d a var iação relat iva de out ros p reços" 
(Goodhart , 1995, p.34), sendo estes não apenas aqueles que c o m p õ e m o índice 
que es t ima o nível geral de preços, mas t a m b é m os dos at ivos reais (propr ieda-
des , imóveis) e dos haveres f inancei ros (ações, t í tulos de dív ida pr ivados) , os 
quais , desde o início dos anos 80 , ampl ia ram de fo rma signif icat iva sua "part ic i-
pação (...) na compos ição da r iqueza pr ivada" (Cout inho, Bei luzzo, 1998, p.137). 
A ques tão é que, e m u m c e n á n o de economia aber ta e de c resc imento da"( . . . ) 
part ic ipação cruzada de invest idores estrangeiros, c o m a l iberal ização dos mer-
cados de câmbio e des regu lamen tação dos contro les sobre os f luxos de cap i -
ta is" ( idem, ib idem), ta is at ivos t êm seus preços fo r temente a fe tados pe los mo-
v imentos de entradas e saídas de capi tais f inancei ros dos países, os qua is são 
fortemente afetados pelas expectat ivas cambiais que predominam entre os agen-
tes pr ivados. Este é outro cana l de inf luência da taxa de câmbio sobre a taxa de 
juros real e, portanto, sobre o piso nomina l dos juros que os Bancos Centra is 
t êm d e garantir , se não qu ise rem estar sujei tos a súbi tas saídas d e capi ta is e a 
desvalor izações dos at ivos denominados e m suas moedas nac ionais . 
Por f im, deve-se ressaltar que a operac iona l idade efet iva da polí t ica mo-
netária só é factível e m economias que não apresentam estados de alta inflação 
por longos per íodos d e t e m p o (Lopes, 1997). Logo, é prec iso es tabe lecer sob 
quais condições ou arranjos insti tucionais uma moeda nacional consegue obter, 
junto aos agentes pr ivados, o grau de conf iança necessár io para que ela cumpra 
sat is fator iamente suas funções . 
Para uma crítica aos pressupostos e às conclusões da Teoria Quantitativa da Moeda, ver 
Costa (1999). 
seus valores lastreados e m a lgum ativo real com valor determinado no mercado. 
Nas modernas economias capi ta l is tas, as moedas são , antes d e tudo , inst i tui-
ções aceitas e va lo radas co le t ivamente e m determinado espaço terr i tor ial , por-
tanto, dest i tuídas de signi f icat ivo valor intrínseco. Ser ia , então, a con f iança nos 
agentes que as em i t em, quer dizer, nos governos emissores d e suas respect i -
vas moedas , uma conf iança fundada sobre a crença de que o governo não abu-
sará da sua capac idade de emit i r a moeda , evi tando que a ofer ta des ta apenas 
possa se equil ibrar c o m a sua demanda via uma perda signi f icava de va lor? Em 
outras palavras, u m a con f iança de que o agente emissor da m o e d a sempre 
procurará mantê- la c o m o um "bem escasso" (Keynes, 1 9 9 1 , c a p . 17) dent ro do 
s is tema econômico? A resposta parece ser af i rmat iva. 
Porém o que de termina o grau de conf iança dos agentes pr ivados na ges-
tão mone tá r ia desses g o v e r n o s ? Em úl t ima ins tânc ia , e le é de te rm inado 
exa tamente por essa aval iação quanto à possibi l idade de o gove rno vir a, s iste-
mat icamente , emit ir ma is m o e d a do que os agentes pr ivados cons ide ram ace i -
tável , dadas as dec isões prév ias e expectac ionais de admin is t ração d e suas 
car te i ras de r iqueza. S e os agen tes en tenderem que tal poss ib i l idade é signi f i -
cat iva, pe rdem a con f iança na capac idade de o governo garantir , ao longo do 
t e m p o , o v a l o r d a m o e d a d e s u a e m i s s ã o e, no l im i t e ( e m e s t á g i o s 
hiper inf lacionár ios o u e m contex tos de cr ises cambia is) , p o d e m procurar out ro 
at ivo que cumpra , m e s m o que parc ia lmente, as funções dessa m o e d a . Há , por 
certo, uma dose de indeterminação nisso, pois envo lve aval iações dos agentes 
econômicos quanto ao compor tamento futuro da autoridade monetár ia. Mas essa 
indeterminação advém da própria definição da moeda como u m a instituição que, 
m e s m o sendo imposta e m u m pr imeiro momento por uma autor idade cent ra l , é 
aval iada permanentemente pelos agentes privados. 
Importa reter, a inda, que o grau de credibi l idade da ges tão monetá r ia está 
estr i tamente re lac ionado ao pos ic ionamento fiscal do governo emissor da moe-
da, pois essa é a pr inc ipal var iáve l para a qual os agentes a ten tam para def in i -
rem a possibi l idade de o governo seguir, ou não, uma polít ica monetár ia austera. 
Há diversos canais pelos quais essa si tuação fiscal do governo afeta a aval iação 
que os agentes f azem quan to às perspect ivas da polí t ica monetá r ia . O mais 
c o m u m e n t e c i tado nos manua is de economia aponta que, se o gove rno apre-
sentar sucess ivos déf ic i ts f iscais, pode tentar f inanciá- los v ia e m i s s ã o de moe-
da e m um patamar super io r à d e m a n d a por encaixes reais dos agen tes pr iva-
dos. Isto, uma vez acei ta a l guma das versões da Teoria Quant i ta t iva d a Moeda , 
terminar ia por causar um a u m e n t o do nível geral de preços. 
' Como se sabe, as taxas de juros representam, dentre outras coisas, a razão matemática de 
crescimento de uma dívida. 
Out ro surgir ia da l igação entre défici t f iscal , d ív ida públ ica e taxa de juros: 
s e h á unna sucessão de défícits f iscais do governo f inanciada por meio da emis-
são de títulos e, por conseguinte , aumento da dívida públ ica, o gestor da polít ica 
monetá r ia poderá encont rar -se , em a lgum momen to do tempo , sob restr ições 
para adotar u m a polít ica mone tá r i ade taxas de juros e levadas, pois isto poder ia 
implicar, segundo as ava l iações pr ivadas, u m c resc imento exp los ivo da dív ida 
públ ica, dadas as taxas correntes e prev is tas de c resc imento da economia e o 
va lor dos défici ts pr imár ios. Nesse cenár io , a inda s e g u n d o as ava l iações dos 
agentes pr ivados, o governo ter ia c o m o saída, ou não, honrar os seus tí tulos de 
dív ida, ou ten ta r reduz i r seu v a l o r e m termos reais, p romovendo aace le ração da 
inf lação. Em a m b o s os casos , haver ia uma deter ioração nas expecta t ivas dos 
agen tes quanto à estabi l idade da economia , e m part icular a do nível gera l de 
p reços e dos at ivos, no futuro. É preciso ressaltar, po rém, que os efei tos do 
es tado das contas públ icas sobre as aval iações pr ivadas quanto à credibi l idade 
in ter temporal da polí t ica monetár ia não são ob je t ivamente def in idos, dado que 
ta is aval iações são pe rmeadas pelas voláte is expectat ivas pr ivadas, que hora 
subava l iam tal estado, hora o superes t imam. 
Enf im, para manter uma moeda estável no decorrer de prazos mais di lata-
dos , é necessár io atender a uma sér ie de cond ições: (a) que os gastos públ icos 
se j am adequadamen te f inanc iados pelas receitas f iscais, o que impl ica u m a 
dese jáve l ausênc ia de déficits públ icos (pr imár ios ou operac iona is) , a não ser 
e m s i tuações excepc iona is (por exemplo , de recessão econômica ou conf l i tos 
bél icos — Keynes , 1 9 9 1 ; 1980; Kregel , 1985), ou , se tal resul tado não for pos-
sível no médio prazo, a possibi l idade de f inanciar adequadamente esses déficits 
v ia emissão de tí tulos de dív ida de longo prazo junto aos agentes pr ivados. O u 
se ja , f inanciá- los sem que, para isso, tais agentes p e ç a m taxas de juros que 
c a u s e m elas própr ias a inv iabi l idade desse f inanc iamento a longo prazo, ao 
acarre tar um cresc imento explos ivo da dív ida e dos défici ts a se rem f inanc ia-
dos,^^ ass im ocas ionando desconf ianças nos mercados quanto à possib i l idade 
d e o Estado manter e honrar esse end iv idamento no futuro, s e m usar o art i f ício 
de diminuí-la via crescimento acelerado da inflação ou via medidas para combatê-
- la; (b) polí t icas monetár ias cons is tentes in ter tempora lmente , o que signi f ica 
impor certas restr ições à l iquidez a ser proporc ionada pelos Bancos Cent ra is e, 
d e s s a manei ra , assegurar a estabi l idade do s is tema bancár io , m in im izando o 
r isco de cr ises s is têmicas por me io de sua a tuação c o m o empres tador de últi-
m a instância (Keynes, 1 9 9 1 ; Dav idson , 1980; Mishk in , 1999); e (c) pol í t icas 
1 " Kregel (1985, p.49n), citando Keynes (1980, p.267), a respeito da necessidade de a Grã-
-Bretantia manter uma balança comercial equilibrada. 
Para o caso argentino, país que passou a apresentar volumosos déficits em transações 
correntes a partir da adoção do currency board e das políticas econômicas que o acompa-
nharam, em março de 1991, ver Fanelli (1998) e Fanelli e Rozada (1998). O caso brasileiro 
está resumidamente descrito em Vasconcelos e Strachman (1999), 
Apesar de igualmente sujeitas à depreciação diante das demais moedas conversíveis do 
sistema monetário internacional, quando os déficits em transações correntes não são com-
pensados pelas transações de capital, ao menos quando se tomam tendências de longo 
prazo. 
camb ia is cons is tentes no longo p razo , o que s igni f ica a imposs ib i l i dade de 
pers is tênc ia de défici ts e l evados e m t ransações cor ren tes por l ongos per ío-
dos , sobre tudo se estes não t i ve rem cont rapar t ida em a u m e n t o s fu tu ros d a 
compet i t i v idade dos bens e se rv i ços nac iona is , e m c o m p a r a ç ã o c o m os es-
trangeiros^" — os quais possam dissipar esses déficits (ou, se possível , revertê-
- los), e m épocas futuras — e/ou e m superáv i ts compensado res suf ic ientes na 
b a l a n ç a de t ransações de cap i ta is , o u , a inda, na ex is tênc ia de reservas c a m -
b ia is adequadas ou na c a p a c i d a d e pa ra f inanciar esses déf ic i ts por m e i o de 
senho r i agem obt ida c o m a e m i s s ã o de u m a m o e d a que seja acei ta e ut i l izada 
c o m o reserva de valor por agentes estrangeiros. 
Portanto, a persistência de e levados déficits em t ransações cor rentes por 
longos per íodos de t e m p o s o m e n t e pa rece possível , s e m t rans fo rmações radi-
cais na compet i t iv idade in ternacional de bens e serv iços, no caso de países 
emisso res de m o e d a convers íve l c o m boa acei tação nos mercados cambia is 
in ternacionais . Isto porque es tes t ê m a possib i l idade de obter rece i tas de 
senhor iagem por suas m o e d a s , la rgamente acei tas nesses mercados , ' ^ e d e 
vender ativos nacionais para o Exterior, pagando baixas taxas de juros (ou mes-
m o de vender at ivos imobi l iár ios) , o que impl ica, p rec isamente , a en t rada de 
recursos f inanceiros na con ta de t ransações de capi tal , que con t raba lancem 
e s s e s déficits nas t ransações cor rentes . É a ex is tência d e a m b a s poss ib i l ida-
des que expl ica a aprec iação do dólar amer icano (Tobin, 1998, p.3), m o e d a -
- reserva internacional, e m vár ios per íodos, mesmo com a existência de déficits 
por tentosos e m suas t ransações correntes (sobretudo e m suas t ransações co-
merc ia is ) desde o início d a d é c a d a d e 80 . 
J á no caso dos países e m desenvo lv imento , como visto, tal poss ib i l idade 
de pers istência de déficits e m t ransações correntes sem a ent rada c o m p e n s a -
tór ia de capitais e sem uma me lho ra na compet i t iv idade internacional d e seus 
bens e serviços não é fact ível no longo prazo. Isto por causa d a impossib i l idade 
de ganhos de senhor iagem c o m suas moedas não-conversíve is no mercado 
4 - Requisitos institucionais para que 
as precondições de estabilidade 
sejam atendidas nos países 
em desenvolvimento 
A partir da anál ise real izada na seção anterior, é possível vislumbrar, ante-
c i padamen te , a lguns d o s empec i lhos q u e pa íses e m desenvo lv imento p o d e m 
encont rar para a estab i l idade de suas m o e d a s . Em pr imeiro lugar, mui tos des -
ses países se vêem for temente prejudicados e m suas tentativas de manter suas 
con tas públ icas equi l ibradas ou c o m déf ic i ts pouco signi f icat ivos, f inanciáveis 
s e m maiores sobressal tos por prazos longos. A di f iculdade para fazer frente às 
necess idades de f inanc iamento do setor públ ico nesses países, e m grande par-
te decor ren te de s is temas tr ibutár ios e f isca l izadores def ic ientes e da imposs i -
b i l idade de tr ibutar-se adequadamen te as c a m a d a s mais favorec idas — de ten-
to ras do poder polít ico — , ass im c o m o o descompromisso dessas c a m a d a s 
c o m a estabi l idade da m o e d a e/ou c o m o desenvo lv imento dos seus países, 
pe r fazem todo um con junto de inst i tu ições di f íceis de contornar e que c o n d u -
z e m , mui tas vezes, a déficits públ icos perenes e comple tamente d isfuncionais, 
pois não d inamizadores de cresc imento econômico ou passíveis de serem usa-
dos c o m o inst rumento de estabi l ização das f lu tuações da renda ag regada 
(Keynes , 1980; Kregel , 1985). 
No caso das polí t icas monetár ias , to rna-se igua lmente difícil a m a n u t e n -
ção d e níveis adequados de l iquidez, Esta ou é excess ivamente al ta — nos 
casos em que os Bancos Centrais não possuem poder ou vontade polít ica para 
regulá-la, terminando por proporcionar l iquidez aos detentores do poder de pres-
s ionar por es ta — , ou por demais reduz ida — nos casos e m que ex is tem inte-
resses e m se man te rem regimes cambia is admin is t rados que te rm inem por 
sus ten ta r taxas de câmb io excess ivamente aprec iadas, o u , a inda, e m que se 
ap l i cam polí t icas de estabi l ização de preços excess ivamente r ígidas. Não se 
deve esquecer, ademais , que graus restri tos de l iquidez proporc ionam e levada 
internacional e da ex is tênc ia de maiores l imites quan to à atrat iv idade de seus 
at ivos para os apl icadores forâneos, quando comparado c o m os países desen-
volv idos, sobretudo os de grande porte. 
' Como se sabe, é quase inevitável ocorrerem graves conflitos entre os responsáveis pelo 
desenvolvimento industrial e econômico dos países e aquelas pessoas e instituições gover-
namentais mais direcionadas para a estabilidade da moeda e das finanças piiblicas, sendo 
raros os casos em que os primeiros vencem. Para o caso da França, conferir Zysman 
(1978; 1983; 1994) e Hall (1986); para o caso da Grã-Bretanha, Zysman (1983; 1994) e Hall 
(1986); para o caso do Japão, Zysman (1983; 1994) e Johnson, C. (1992); para o caso dos 
EUA, Eisner (1994); e, para o caso do Brasil, Lessa (1978), Uma análise geral desses 
processos se encontra em Chesnais (1996). 
' Para o caso do Japão, durante suas fases de rápida industrialização, conferir Johnson, C. 
(1992). Para o caso do Brasil nos anos 50, ver, dentre outros, Lessa (1983) 
remuneração aos detentores de capi ta is , func iona is sobretudo quando não l i á 
projetos de desenvolv imento de grande envergadura sendo implantados.^^ 
No que tange à polít ica camb ia l , a es tab i l idade da taxa de câmb io e o 
ar re fec imento dos impactos de suas var iações sobre os preços e m um país 
d e p e n d e m da capac idade relat iva de f inanc iamento de eventuais déficits e m 
t ransações correntes via superáv i ts nas t ransações de capi tal , ou , se poss íve l , 
da obtenção de superávits (ou mesmo de "equilíbrios") em transações correntes 
não sob recompensados por sa ídas mui to vo lumosas na conta de capi ta l do 
ba lanço de pagamentos . Essa necess idade é a inda mais forte no caso dos 
países e m desenvolv imento, os quais, por possuí rem moedas não-conversíveis 
ou de reduzida acei tação e m nível in ternacional , p rec isam pagar taxas de juros 
a c i m a daque las v igentes nos países cent ra is , a f im de compensa rem o r isco 
camb ia l . 
Tais condições, con tudo , p o d e m ser bas tante di f icul tadas pelos recor ren-
tes p rob lemas de escassez de div isas que esses países enf rentam. Destar te , 
e m fases de industr ia l ização ace lerada, e les, f reqüentemente , se v ê e m s e m 
d iv isas suf ic ientes para fazer f rente a todos os gastos necessár ios e m m o e d a 
est rangei ra (Tavares, 1981), o que conduz iu a lguns deles, quando se encont ra-
v a m e m tais fases, a op ta rem pela cent ra l ização de div isas e pelo es tabe lec i -
men to de prioridades no seu u s o . O u t r o t ipo de prob lema pode ser o uso pouco 
c r i tenoso do end iv idamento ex terno, o que resul ta e m postenores d i f icu ldades 
para cumpr i r as obr igações referentes a esses emprés t imos , c o m possíve is 
repercussões "cruzadas" sobre o f inanc iamento públ ico, quando parte subs tan-
cial dessas dív idas é assumida pelo setor públ ico. Em alguns casos , esse 
end iv idamento pode ser ut i l izado para, ao m e n o s parc ia lmente, fazer f rente a 
essa escassez de div isas, mas isso nem sempre ocor re . Ao m e s m o t e m p o , 
pode-se recorrer a sobreapreciações das moedas desses países (Fanelli, Rezada, 
1998 , p.14-15), possibi l i tando, c o m isso, impor tações e v iagens in ternacionais 
mais baratas em suas respect ivas moedas nacionais, sem repercussões impor-
' Ver, mais uma vez, Jolinson, 0. (1992) para o caso do Japão e Lessa (1983) para o caso do 
Brasil, nos anos 50. Note-se, contudo, que esses subsídios às importações de bens de 
capital via câmbio sobreapreciado implicam saídas de divisas que poderiam, muitas vezes, 
ser evitadas se a produção nacional desses bens fosse incentivada, mantendo o poder de 
compra circulando dentro das fronteiras nacionais e estimulando as economias em desen-
volvimento, via multiplicadores e aceleradores. 
^ Como ressaltam Fanelli e Rozada (1998, p.15), "(...) as políticas macroeconômicas funda-
mentais devem ser consistentes com o regime cambial elegido, Se isto não for assim, cedo 
ou tarde o regime tornar-se-á insustentável e, no ínterim, a economia pagará os custos em 
termos de risco". Ver também Fanelli e Rozada (1998, p.17, 34). 
' Dentre elas, talvez a pnncipal seja a crescente atitude liberal de vários países frente aos 
movimentos de capitais (Tobin, 1998, p.7; Mishkin, 1999, p.9n), inclusive por parte de várias 
nações com históricos claramente antiliberais nesse sentido, como é o caso de todas as 
nações do Leste Asiático que sofreram, recentemente, especulações contra as suas moe-
das, enquanto as que mantiveram controles efetivos sobre esses capitais, como Taiwan, 
passaram razoavelmente incólumes pelas ondas especulativas que emergiram com maior 
força a partir, sobretudo, das primeiras crises cambiais na Tailândia, em 1997 (Vasconcelos, 
Strachman, 1997; 1999). Este é igualmente o caso do Brasil, que possuía uma história de 
fortes restrições ao acesso às reservas oficiais até o final dos anos 80, ao contráno de 
países como o México e a Argentina, os quais sofreram historicamente recorrentes e violen-
tos ataques contra a paridade de suas moedas. Recentemente, deve-se observar que 
países como Chile e Colômbia (Tobin, 1998, p.18; Fanelli, 1998, p.8; Fanelli, Rozada, 1998, 
p.34) se mantiveram relativamente a salvo das ondas especulativas de capitais, por terem 
imposto restrições aos fluxos de entrada e saída de capitais de seus países, mais premen-
tes frente aos progressivos volumes de fluxos financeiros em escala global (Tobin, 1998, 
p.18-20; Eichengreen, 1998, p.21-22). 
^ Por exemplo, nos comportamentos de manada (Harvey, 1996; Vasconcelos, 1998; Vascon-
celos, Strachman, 1999). 
tan tes e m te rmos de invest imentos v ia impor tações mais baratas de bens de 
capi ta l , embo ra tal t ipo de expediente de sobreaprec iação do câmbio para faci-
litar impor tações de bens de capital tenha sido ut i l izado por mui tos países em 
desenvo lv imento , e m determinadas fases de suas histór iasJ^ 
Por tanto, e m mui tos casos , esse processo de forte sa ída de div isas dos 
pa íses e m desenvo l v imen to ocor re c o m o resu l tado de pol í t icas econômicas 
incons is tentes,^" pa ra não d izer i r responsáve is , ap l i cadas pe los ges to res de 
pol í t ica econômica , apo iados por inst i tuc ional idades e in teresses que os favo-
r e c e m a proceder dessa maneira.^^ Por out ro lado, u m a vez que n e m as insti-
tu ições , nem as ideologias são ó t imas, pode-se procurar compreende r o c o m -
po r tamen to s is têmico " i r rac iona l " dos vár ios agen tes e dos fo rmu lado res de 
pol í t ica e c o n ô m i c a — a inda que mos t rando u m a cer ta rac iona l idade indivi-
duap2 — t a m b é m c o m o uma adaptação à inst i tucional idade v igente, s e m maio-
res q u e s t i o n a m e n t o s quan to às repercussões s is têmicas de suas dec isões , 
às v e z e s n e m ao m e n o s se dando con ta de sua ex is tênc ia , ou m e s m o não 
tendo qua lque r mane i ra de modi f icar o c o m p o r t a m e n t o con jun to por me io d e 
dec isões indiv iduais. 
U m tal compor tamen to "dependente da t ra jetór ia" (path-dependent) é co-
m u m , q u a n d o se t rata tanto de instituições quanto de ideologias. Pode-se c o m -
preender tal t ipo de prob lemas igualmente c o m o o de fal ta de coordenação das 
dec isões dos vár ios agentes econômicos (Chang , 1994) . Mas , m e s m o e m u m 
tal caso , o Estado ter ia a possib i l idade de exercer favorave lmente tal papel de 
coordenador. Todavia, em muitos casos, ocorre o contrário, com o Estado atuando 
como reforçador da irracional idade sistêmica das ações dos vários agentes indi-
v iduais , sanc ionando-a , a té m e s m o por ceder às p ressões desses m e s m o s 
agentes para ve rem cumpr idas de terminadas apos tas de ap l icação de capi ta l , 
c o m c laras tendênc ias especulat ivas ou não. O u , a inda , o Estado é ac ionado 
apenas a f im de solucionar, ao menos parc ia lmente , cer tos r iscos s is têmicos 
que se mani festam exatamente a partir da ação descoordenada dos vários agen-
tes, co r roborada por uma inst i tucional idade def ic iente. Porém, c o m o most ra 
Tobin (1998, p.20), qualquer risco moral proveniente de tais t ipos de socorro por 
parte dos Estados é menor do que aqueles decor ren tes das conseqüênc ias de 
uma cr ise de l iqüidez e de conf iança genera l izadas, inclusive para aqueles que, 
m e s m o não sendo responsáve is por essa cr ise, p o d e m ser os mais at ingidos 
por e la, e m razão de d i sporem de menores me ios d e pro teção. 
Todas essas a f i rmações podem ser i lustradas por at i tudes t ípicas contra a 
estabi l idade de longo prazo das moedas nacionais e/ou do desenvolv imento dos 
países, con fo rme já ressal tado nos exemp los ap resen tados de desperdíc io de 
d iv isas, mas t a m b é m de recei tas ou despesas públ icas, ou a inda de polí t icas 
monetár ias def ic ientes. Ass im, os países podem assumir endiv idamentos exter-
nos incons is tentes c o m suas possib i l idades futuras de pagamen to das obnga-
ções por eles cr iadas; podem, igualmente, aferrar-se a câmbios sobreapreciados 
ou a u m a proteção def ic iente aos seus setores produt ivos, desperd içando div i-
sas c o m bens e serv iços inúteis em te rmos de amp l iações futuras, seja das 
suas capac idades produt ivas, seja de suas produt iv idades, e sem se preocupar 
c o m u m a so lução de longo prazo para esses p rob lemas . O m e s m o vale, c o m o 
se v iu , para suas polí t icas f iscais e monetár ias . 
Em razão dessas vár ias inconsistências de longo prazo c o m relação à 
estab i l idade das moedas nacionais e de i n s t i t u c i o n a l i d a d e s p o u c o propíc i -
a s e p r e o c u p a d a s c o m e s s a s e s t a b i l i d a d e s , m a s , a o m e s m o t e m p o , p o u -
5 - Propostas para abdicar das moedas 
nacionais ou para adotar currency boards 
C o m o se v iu , p ropos tas de renúnc ia a moedas nac ionais independentes 
apa recem como sa ída aos p rob lemas de estabi l idade monetá r ia e econômica 
decor rentes de cer tas caracter ís t icas inst i tucionais encont radas e m mui tos ca-
sos nos países e m desenvo lv imento . Tal pos ic ionamento foi de fend ido por Mi l-
ton Fr iedman, em 1972, e m ocasião de sua Horwitz Lectures. De fendeu ele que 
qualquer país em desenvo lv imento , c o m um Banco Centra l , estar ia condenado, 
pois a condução discr ic ionár ia da sua polít ica monetár ia produzi r ia u m a combi -
nação de altas taxas de inf lação c o m baixas taxas de c resc imen to econômico , 
por razões v incu ladas às suas inst i tuc ional idades (Hanke, 1999) . A saída, na 
opin ião de Fnedman , sena "(...) e l iminar o Banco Cent ra l , a m a l g a n d o m o e d a 
^ Como também é próprio das instituições e das institucionalidades, em suas misturas com 
relações de poder, interesses estabelecidos, etc, (North, 1992), assumindo todo um conjun-
to de características a partir de uma determinada trajetória. 
CO afeitas a mudanças (nesta ou em qualquer outra direção)^^, é que sur-
g e m propostas de abd icação total ou parcial ~ ou se ja, de currency boards 
(Fanel l i , Rezada, 1998; M ishk in , 1999) — das moedas nac iona is e d a autono-
mia dos gestores das pol í t icas monetár ias . No l imite, por tanto , pode-se dizer 
que a adoção de u m a m o e d a es t range i ra convers íve l , i n teg ra lmen te ou por 
me io d e um currency board, s igni f ica a tentat iva de impor tação d e u m a institui-
ção especí f i ca , u m a d e t e r m i n a d a m o e d a es t range i ra , m a s s e m se ater à ne-
cess idade de ma io res p r e o c u p a ç õ e s c o m as dema is ins t i tu ições que con fe -
rem estab i l idade a essa m o e d a , ass im c o m o c o m out ras inst i tu ições que con -
fe rem uma gera lmente maior rac ional idade às economias e às soc iedades dos 
pa íses emissores d e s s a m o e d a a ser ado tada . 
É preciso ainda apontar que essa matur idade dos países desenvolv idos no 
que diz respeito às cond ições inst i tucionais para a estab i l idade d e suas moe -
das (Mishk in , 1999, p.6, 27 -28 , 39), c o m polí t icas monetár ias , f iscais e c a m -
biais consis tentes c o m esse objet ivo, se deve , e m grande med ida , aos interes-
ses dos mercados f inanceiros por taxas de inflação reduzidas e ao peso desses 
mercados na de te rminação das polí t icas econômicas a s e r e m segu idas , e m 
detr imento de outras metas (Hal l , 1986; Chesnais , 1996; Minsky, Wha ien , 1996-
-97, p.165-166; K rugman , 1999; Mishk in , 1999, p.35-36). 
2 " E que ainda não atue como emprestador de última instância, não determine os requerimentos 
de reservas dos bancos comerciais, não efetue operações cambiais em mercados a termo 
e obtenha receitas de seigniorage apenas na forma de juros recebidos com aplicações das 
reservas cambiais (Hanke, 1999). 
Por exemplo, por causa da necessidade de transmitir as mudanças nas políticas monetárias 
no país emissor da moeda-âncora para os países a esta atrelados. Para os exemplos de 
vários países europeus no atrelamento de suas moedas nacionais ao marco alemão por 
meio de um sistema de crawling-peg e também de outras moedas nacionais a outras moe-
das-âncora e os problemas e as vantagens que obtiveram, conferir Mishkin (1999, p.2-12). 
Entretanto não se deve esquecer que o aumento dos juros em um país emissor de uma 
moeda utilizada como referência internacional, como o dólar estadunidense, pode exigir que 
os outros países sigam sua política monetária, independentemente de qualquer crawling-
-peg, assim como ocorreu quando da grande elevação dos juros nos EUA, a partir de 1979 
até a primeira metade dos anos 80. 
^ Como nota Eichengreen (1998, p.22), há um firme crescimento recente do número de paises-
-membros do FMI que se utilizam de currency boards. 
nacional com uma m o e d a for te, seja via um sistema de cur rency iboarc/ortodoxo 
(emissão de m o e d a domés t i ca c o m um mín imo de 100% de lastro e m m o e d a 
forte estrangeira^"), se ja v ia "dolar ização of icial" (Hanke, 1999, p.s/n). Mas foi 
apenas nos anos 90 , c o m as sucess ivas cr ises cambia is que at ing i ram a lguns 
países e m desenvolv imento e o exemplo da união monetár ia européia, que essa 
v isão d e Fr iedman t o m o u mais força e passou a ocupar espaço nas d iscussões 
econômicas . 
Atualmente, defende-se que uma primeira saída para os países emissores 
de moedas "fracas" é a at r ibu ição de uma par idade f ixa do câmb io c o m relação 
a uma moeda-reserva âncora. U m a variante dessa saída é o estabelecimento de 
certos alvos (targets) móve is para a par idade cambia l , c o m relação a uma deter-
m inada moeda-ânco ra (Mishk in ,1999, p.2), ou m e s m o no conf ronto c o m uma 
ces ta de moedas , p roduz indo s is temas de par idades " len tamente a justáveis" 
(crawling-pegs). En t re tan to es te ú l t imo recurso não s e r á ana l i sado mais 
de ta lhadamente neste ar t igo, pois concede mui to maior au tonomia às moedas 
nacionais, apenas de te rminando o cumpr imento d e cer tas me tas ( formal izadas, 
ou não) quanto à evo lução das par idades cambia is , apesar das restr ições que 
impõe às polít icas monetá r ias dos países que a ele recor rem (Mishk in ,1999, 
p.4-11,30-31 ).26 
Portanto, u m a pr imei ra so lução a ser examinada é a manu tenção de uma 
determinada moeda nacional , po rém atrelada formal e legalmente a uma m o e d a 
conversível, por meio dos chamados currencyboards.^^ Como explica Tobin (1998, 
p.12), um "(...) c u r r e n c y í j o a r d r e q u e r 100 p o r c e n t o de reservas e m m o e d a 
2^ Portanto, um "(..,) requerimento de 100 por cento de reservas com relação aos depósitos 
bancários é uma extensão lógica da idéia do currency board (...) Iria permitir ao sistema, 
originalmente utilizado pelas colônias britânicas, dependentes principalmente de 
papel- moeda, estar à altura de aumentos nos depósitos bancários como o principal meio de 
troca (grifos nossos)" (Tobin, 1998, p.13), 
Como nota Tobin (1998, p.13-14), "(...) o currency boardtoma impossível ao Banco Central 
desempenhar suas funções domésticas normais, seja aquela de estabilizador macroe-
conômico, seja a de emprestador de,última instância,(..-) O currency board (...) sacrifica o 
desempenho macroeconômico real em todas as suas dimensões significativas — produção, 
renda, crescimento, comércio, poupança e investimento — para fortalecer a moeda e indire-
tamente prevenir a inflação, Quando os sucessos do artifício são anunciados espalhafato-
samente, é neste sentido estrito. O currency board é uma forma extrema da taxa de câmbio 
fixa como uma 'âncora real', uma tática de autodisciplina nacional popular nos anos recen-
tes. Todavia, o verdadeiro teste de uma política bem-sucedida não é dominar a inflação por 
meio de um sacrifício sem limites da prospendade, porém dominar a inflação ao mesmo 
tempo em que se atinge o pleno emprego e um razoável crescimento do bem-estar econômi-
co." Nesse mesmo sentido, ver Fanelli e Rozada (1998, p, 14-16), 
conversível [hardcurrency] quando confrontado com a base monetár ia e m moe-
d a local" . E um segundo exped ien te é o desaparec imento puro e s imp les de 
moedas nacionais que passem recorrentemente por problemas de estabi l idade. 
U m a questão inicial emerge nos casos e m que a m o e d a nac iona l pode ser 
t rocada por reservas por meio de cheques. Isto porque, como se sabe, devido ao 
mul t ip l icador bancár io , o pode ul t rapassar em muito a base monetá r ia or ig i -
na l , o que impl ica a inexistência de garant ias de que o Banco Cent ra l poderá 
a tender a todas as d e m a n d a s por t rocas de moeda local (em espec ia l , aque las 
sob a f o r m a de passivos dos bancos domést icos) por moeda convers íve l , a inda 
que procure seguir as regras estabelecidas para a conversibi l idade (Tobin, 1998, 
p.12-13). U m a fo rma de contornar isso ser ia v ia impos ição de aumen tos nos 
requer imentos de reservas obrigatórias que os bancos são obr igados a observar. 
Conseqüen temen te , haver ia d iminu ição do mult ipl icador bancár io e do pois 
os bancos ter iam maiores restr ições e m e s m o desest ímulos para ampl ia r suas 
ope rações credi t íc ias. A d e m a i s , haver ia u m a e levação das taxas d e ju ros do -
mést i cas , a qua l , por si só , poder ia desincent ivar dec isões de t omar crédi tos 
bancár ios, reduzindo a l iquidez e o grau de a lavancagem da economia sobre as 
reservas de lastro.^' 
U m a segunda ques tão é a d e g randes saídas d e reservas, c o m o c o n s e -
qüênc ia de crises cambia is nac ionais ou m e s m o internacionais. Em tais casos , 
os Bancos Centrais vêem-se obr igados a aumentar as taxas de ju ros , na ma io -
ria das vezes para níveis as t ronômicos , a f im de evitar p rob lemas no que se 
refere ao seu compromet imen to c o m a convers ib i l idade de sua m o e d a (Tobin, 
1998, p.12).2^ Mas a escassez de meio-c i rcu lante e a subida dos ju ros p o d e m 
' Por exemplo, ampliando suas possibilidades de atuação como emprestador de ijltima instân-
cia, como oconeu na Argentina, na seqüência da crise mexicana de 1994. Deve-se. notar, 
ainda, que aquele pais também teve que receber ajuda financeira oficial dos EUA para 
manter a confiança na paridade estabelecida entre a moeda nacional e o dólar (Fanelli, 
Rozada, 1998, p.2-3). 
ser de tal magn i tude, ass im c o m o a conseqüen te restr ição ao nível interno de 
a t iv idades, que o Banco Centra l pode ver-se obr igado a modi f icar as regras de 
a tuação in ic ia lmente estabelec idas, seja f lex ib i l izando seu modo de atuação,^^ 
ou m e s m o abandonando a par idade inicialmente estabelec ida (como se d iscute 
a tua lmente para o caso argent ino). 
Note-se que um efeito semelhante deve ocorrer se a at iv idade econômica 
d o país que adota a m o e d a conversível aumentar a l ém d a ampl iação das reser-
vas internacionais e m um montante suficiente para fazer frente à conversib i l ida-
de inst i tuída (Tobin, 1998, p.12). Em uma eventua l idade desse t ipo, a f im d e 
evi tar corr idas contra a moeda nac ional , é necessár ia a d iminu ição do r i tmo d e 
a t iv idades por meio do aumento das taxas de juros e/ou da adoção de polí t icas 
f iscais contrac ionis tas, ou , a inda, da "s imples" con tenção do mult ip l icador b a n -
cár io , c o m suas repercussões, ma is uma vez, sobre os juros. 
Ass im, uma vez que a solução por meio do currency board"(...) é um meio — 
embora um meio tecnicamente imperfeito — de abrir mão de políticas monetár ias 
independentes e reconhecer a vassalagem"(Tobin, 1998, p.15), por que não s im-
plesmente abrir mão da moeda nacional (ainda que s e m independência nenhuma, 
c o m o nos currency boards, pois c o m estes a m o e d a está comp le tamen te at re-
lada a uma moeda conversível) e adotar a própria moeda conversível como meio 
c i rcu lante e e m todas as suas outras funções , em um de te rminado país c o m 
prob lemas recorrentes de instabi l idade monetár ia e econômica? Isto porque, na 
rea l idade, a ut i l ização d e u m currency board parece um meio u m pouco enver-
g o n h a d o de adoção de uma moeda estrangeira, s e m usufruir dos eventua is be-
nef íc ios que essa "vassa lagem" pode trazer para o país que a ela se subme te . 
A s s i m , a ut i l ização pura e s imples de uma moeda- reserva poder ia faci l i tar o 
man e jo das polí t icas monetár ias , ao m e s m o tempo e m que se d iminui r ia a ins-
tabi l idade e m conseqüênc ia da desconf iança c o m relação à existência de reser-
vas suf ic ientes c o m o "lastro" à m o e d a nac ional , uma vez que esta desaparece-
ria, não se necess i tando mais de uma moeda intermediár ia e, portanto, pressio-
nando para a e l iminação dos spreads até então v igentes entre a moeda domés -
t ica e a m o e d a forte (Hanke, 1999). 
Ent re tanto g rande parte dos p rob lemas decor rentes da opção pelo uso 
integral d e u m a moeda estrangeira são os m e s m o s daque les existentes quando 
de sua ut i l ização parcial apenas como lastro nos esquemas de currency boards: 
™ Contudo tal desconfiança pode ser mitigada com a disseminação de informações a respeito 
dessas empresas e desses bancos e com o crescimento das transações com eles efetuadas 
e, também, com as progressivas facilidades representadas pelos meios de comunicação, 
cada vez mais aperfeiçoados, capazes de fornecer dados a respeito de um cliente ou de um 
devedor em tempo real. 
t a m b é m , nesses casos , p o d e m ocorrer g randes sa ídas de reservas c o m o res-
pos ta a cr ises cambia is nacionais ou in ternac ionais , com os Bancos Cent ra is 
igua lmente necess i tando aumentar as taxas de ju ros , e m mui tos casos , para 
níveis est ratosfér icos, a f im de manter essas reservas no país e m ques tão . A 
escassez de m o e d a e a e levação dos juros resul tantes podem igualmente at in-
gir g randes magn i tudes , impondo severos obs tácu los ao c resc imento o u mes -
m o à manu tenção do nível de at iv idades. Essas restr ições p o d e m ser de tal 
o r d e m que p o d e m emerg i r a lguns subst i tu tos imperfe i tos ao d inhei ro (Tobin, 
1998 , p.13), sobre tudo em suas funções d e me io de pagamento , mas não e m 
quan t idade e c o m qual idade suficiente para efetuar c o m perfeição todas as fun-
ções do dinheiro (Keynes, 1991 ; Dav idson, 1978) , l ivrando a economia de u m a 
cr ise. C o m o conseqüência, pode-se mostrar inevitável o reaparecimento de uma 
m o e d a nac ional , dev ido às pressões e à necess idade de re tomada do cont ro le 
nac iona l sobre a polít ica monetár ia (E ichengreen, 1998, p.26-29). 
É c laro que conseqüênc ias semelhan tes p o d e m advir, ass im c o m o para o 
caso d a moeda conversíve l , se o nível de at iv idade econômica do país que está 
ut i l izando moeda estrangeira aumentar mui to , a lém da ampl iação das reservas 
internacionais e m um montante suf ic iente para fazer frente às necess idades de 
c i rcu lação e de reservas. E, mais u m a vez , e m u m tal caso, ser ia necessár ia a 
redução do nível de at iv idades por me io do a u m e n t o das taxas de ju ros (por 
e x e m p l o , v ia aumen to dos encaixes bancár ios) e /ou da adoção de pol í t icas 
f iscais cont rac ion is tas . 
Ou t ro t ipo d e p rob lema, c o m o impor tantes economis tas e representantes 
dos pa íses emissores de moeda conversíve l (Tobin, 1998, p. 15; Ai th, 1999) não 
c a n s a m de ressaltar, é que esses países, q u a n d o d a execução de suas polí t i -
cas monetár ias, não levariam em conta os interesses dos países que adotassem 
v icar iamente suas moedas . Estes últ imos igua lmente deixar iam de obter o pou -
co d e ganhos de senhor iagem que m e s m o um mecan ismo c o m o a ca ixa de 
conve rsão permi te , a inda que em níveis l imi tados, dadas as restr ições a emit i r 
m o e d a s e m um respaldo e m divisas (Fanel l i , Rozada , 1998, p.4-5). A o m e s m o 
t empo , a inda que um país decida utilizar u m a m o e d a emit ida por outro, os paga-
m e n t o s in ternacionais e fe tuados e m cheques , o rdens de pagamen to , e t c , e m 
m o e d a f o r t e , por par te dos residentes no pr imei ro , podem ser submet idos a 
u m a t axa de descon to , em razão da descon f iança quanto à so lvênc ia de seus 
ba n cos e empresas nacionais (Tobin, 1998, p.15).^° 
'^ "De fato, uma mudança discreta em uma paridade oficial é muito mais traumática. É uma perda 
de reputação e um golpe ao orgulho. É uma decisão administrativa, quer dizer, urna decisão 
de política econômica e de política [of policy and politics]. Necessariamente requer 
governantes responsáveis — ministros da economia, primeiro-ministros, presidentes de 
Bancos Centrais — para voltarem atrás nas suas palavras solenes. Além do mais, eles, ou 
seus sucessores, têm a não invejável tarefa de escolher uma nova taxa em um clima 
envenenado pelo descrédito, obscurecido pelas incertezas com relação aos fundamentos 
econômicos e dominado por uma psicologia impredizível. É fácil tomar a pior escolha, prolon-
gando e agravando a crise Por todas estas razões, há uma grande tentação a permanecer 
com uma paridade sobrevalorizada por tempo demais."(Tobin, 1998, p.8). 
Ver Tobin (1998, p.8-12) e Mishkin (1999, p.5-6), E ainda que o seja, os resultados de uma tal 
firmeza na defesa de uma taxa de câmbio preestabelecida podem ser extremamente custo-
sos para um país. No ataque especulativo contra várias moedas européias, em setembro de 
1992, somente a França estava disposta a defender o franco até as últimas conseqüências, 
enquanto as outras moedas foram desvalorizadas frente ao marco. A França arcou com 
elevados custos para manter essa paridade, sob a forma de taxas de crescimento econô-
mico bem menores, após 1992, do que a dos outros países europeus que permitiram, enfim, 
que suas moedas depreciassem. Os custos conjuntos em termos de reservas para os 
governos da Grã-Bretanha, da França, da Itália, da Espanha e da Suécia foram de cerca de 
US$ 100 bilhões, a serem somados os US$ 50 bilhões despendidos somente pelo Bundesbank, 
na tentativa de auxiliar os vários parceiros europeus na defesa de suas paridades, com 
estimativas de perdas entre US$ 4 bilhões e US$ 6 bilhões nesse processo de intervenção, 
a serem pagos pelo conjunto dos Tesouros (Mishkin, 1999, p.5-6). Há estimativas de que, se 
as taxas de juros no Brasil, em 1998, tivessem se reduzido para os níveis da Argentina, o 
déficit público brasileiro cairia de 7% para 3,2% do PIB (Eichengreen, 1998, p.26n). 
A abd icação d e uma m o e d a nacional t a m b é m se conf igura c o m o u m e m -
peci lho para o ajuste entre os preços relativos dos bens e m países d i ferentes, o 
que pode ser feito c o m a l g u m a fac i l idade por meio de aprec iações e/ou depre-
c iações das moedas (Tobin, 1998, p.3, 6; K rugman , 1999, p.6; Mishk in , 1999, 
p.5-6). No entanto, vár ios obstáculos podem ser interpostos rumo a essa poten-
cial f lexibi l idade das par idades cambia is , como a de te rm inação de u m a cer ta 
taxa d e câmbio ou de cer tos parâmet ros ou bandas ou par idades a justáveis 
{adjustablepegs), f azendo c o m que u m a polít ica econôm ica perdesse cred ib i -
l idade ao não sustentar tal par idade, pré- f ixada, e m mui tos casos , c o m o se viu 
de fo rma equivocada.^^ Esses expedientes de polít ica econômica são responsá-
veis por excess ivos desgas tes e m te rmos de reservas, sobre e levações das 
taxas de juros — c o m suas repercussões sobre as f inanças públ icas e sobre o 
nível de at iv idades econômicas — , a f im de tentar mante r as par idades nos 
níveis pré- f ixados, o que, no rma lmen te , não é consegu ido , inclusive e m decor-
rência dos impactos desses ju ros excess ivamente e levados sobre as expec ta -
t ivas quanto à par idade futura das moedas.^^ 
Tal tipo de proposta surge entre os países do Mercosul, igualmente como conseqüência de 
toda uma série de interesses, ou de questões irresolvidas. Entre essas questões, encontra-
-se a sobrevalorização do peso argentino, a qual poderia ser solucionada por uma moeda 
regional, livrando aquele país da armadilha imposta pelo currency board sem se submeter à 
depreciação de sua moeda nacional, apenas — dai para a frente — à da moeda regional 
Note-se que, quando essa proposta foi inicialmente efetuada, uma moeda regional era vista 
igualmente como saída para um real sobreapreciado, ou seja, como solução simultânea para 
a sobreapreciação das duas principais moedas desse acordo (Eichengreen, 1998, p.4,25-
-26). 
^ Uma área ótima de moeda pode ser definida como "(..) uma região que nem é tão pequena e 
aberta que seria melhor atrelar suas moedas com a de um vizinho, nem tão ampla que seria 
melhor separá-la em sub-regiões com diferentes moedas"(Frankel, Rose, 1996, p.14). 
Existe t a m b é m um outro con junto de propos tas que de fende que a lguns 
países e m desenvo lv imento renunc iem às suas respect ivas moedas nacionais 
e m favor de moedas internacionais (regionais) emi t idas por um conjunto de les, 
por exemp lo , in ted igados mais fo r temente e m u m a á rea de comérc io e/ou de 
aco rdos econômicos e/ou polí t icos pr iv i legiados. Entre os in teresses, es tão os 
referentes ao progress ivo comérc io internacional ent re os países part ic ipantes 
de uma determinada área de comérc io , o qua l receber ia impulsos para a u m e n -
tar, no caso de u m a m o e d a única, entre os países par t ic ipantes; e evi tar a 
oposição polít ica de agentes at ingidos desfavorave lmente por repent inos cresci-
mentos das importações resultantes de súbi tas sobreaprec iações de suas moe-
das nacionais (E ichengreen, 1998, p.4-10,19-23).^^ No entanto, entre os nscos 
de uma m o e d a única regional , es tão a necess idade de converg i r os interesses 
díspares dos vár ios países para polít icas monetár ias e econômicas comuns , de 
forma a de fato const i tuírem uma "área monetár ia ó t ima" (Frankel, Rose, 1996) . ^ 
Isto pode se most rar dif íci l , por exemplo , a partir de pautas de expor tação e de 
níveis de industna l ização d i ferenc iados, os quais requerem reações d iversas 
das taxas de câmb io f rente a var iações dos preços internos e ex ternos, dos 
preços das commodities e dos produtos industr ia l izados mais e laborados, d a 
competit ividade nos vários setores, etc. (Eichengreen, 1998, p.7-11,33). A questão 
é que o próprio processo de convergência econômica entre os países proponen-
tes da adoção de u m a moeda única pode ser at ingido quando esta for implanta-
da, isto é, o grau de integração necessár io para a fo rmação de uma área mone -
tár ia ó t ima pode ser a lcançado apenas ex post, m e s m o quando não se c u m -
pram as cond ições necessár ias exante. Nesse sent ido, existe a possib i l idade 
de os pr imei ros anos da implantação de u m bloco mone táno se mos t ra rem 
bastante cus tosos e m te rmos de perdas d e produto e de e m p r e g o d iante de 
choques externos (Frankel , Rose, 1996). 
6 - Considerações finais 
Procurou-se, ao longo do texto, apresentar a lguns aspectos re levantes, 
mas n e m sempre cons iderados, para as d iscussões sobre polít ica monetár ia . É 
indiscutível a ex is tência de novos cond ic ionantes à gestão monetár ia e m uma 
economia mundial com l iberal ização cambial e desregulamentação dos f luxos 
f inanceiros. Como se tentou mostrar, tais condic ionantes são mais fortes e m 
economias e m desenvolv imento, cujas moedas estão e m permanente risco de 
serem descons ideradas c o m o at ivos l íquidos para os gestores de carteiras 
plur imonetárias. A esses novos condicionantes somam-se os problemas estrutu-
rais já existentes, os quais dif icultam ainda mais a execução de uma política 
monetár ia coerente ao longo do tempo e compatível com objetivos outros (cresci-
mento da renda, do emprego, e t c ) , a lém daquele de defender a moeda nacional 
^Ver Fanelli e Rozada (1998, p.28-29). O mesmo ocorre quando se utiliza o câmbiO como 
âncora nominal, sobretudo se sobreapreciado, em regimes em que o câmbio não é atrelado 
formalmente a nenhuma moeda estrangeira. 
= Na Argentina, por exemplo, houve uma quintuplicação no coeficiente de monetização após o 
Plano de Conversibilidade, em março de 1991 (Fanelli, Rozada, 1998, p.34-36). 
É preciso, igualmente, menc ionar os benefíc ios de se recorrer a uma moe-
da est rangei ra c o m o m o e d a nac iona l , seja e m sua fo rma "pura" , se ja sob um 
mecan i smo de caixa de conve rsão . Entre e les es tá a redução da incerteza 
quanto ao nível da taxa de câmb io fu tura (comple ta , no caso da ext inção da 
moeda doméstica), assim como das medidas monetárias e fiscais que, porventura, 
ser iam necessár ias para cont raba lançar modi f icações nessa taxa e das taxas 
de inf lação, pelo menos enquanto esse mecan ismo se mostrar viável ao merca-
do (Fanel l i , Rozada, 1998, esp . p.16-17). A o m e s m o tempo, a redução d a infla-
ção que pode suceder a u m a tal opção d iminui a d ispersão entre os vár ios 
preços da economia . No caso especí f ico dos reg imes de convers ib i l idade, isto 
se dá, sobretudo, quando se uti l iza esse reg ime de câmb io c o m o âncora nomi -
nal , pr inc ipa lmente ao sobreaprec ia r o câmb io , o que gera uma tendênc ia de 
ba ixa nos preços dos impor tados, e m te rmos de m o e d a nacional.^^ Essa esta-
bi l idade dos preços e m níveis reduz idos, j un tamente c o m o câmb io f ixado e m 
um determinado nível, pode aumentar os ganhos de senhor iagem que advêm da 
estabi l ização, pr inc ipa lmente sobre tudo se es ta tornar mais atrat iva a en t rada 
de capi ta is no país.^" 
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Abstract 
The paper shows the di f f icul t ies that the increasing International 
m o b i l i t y of cap i ta is set t o the e x e c u t i o n of mone ta ry po l i cy in the 
deve lopment countr ies . We defend the perspect ive that in a modern 
capital ist economy money shou ld be viewed as an inst i tut ion. Therefrom, 
it is f i rst necessary to comprehend what are inst i tu t ions (being money 
one of them) in order to understand the inst i tu t ional and theoret ical 
p r e r e q u i s i t e s t o m o n e t a r y p o l i c i e s a n d m o n e t a r y s tab i l i t y . In t h i s 
d iscuss ion , we emphasize the chal lenges that the monetary and f inancial 
opening of many national markets establish for the realization of economic 
pol ic ies. In th is sense, we aIso examine some of the specif ic inst i tut ional 
prerequisites to monetary stabil i ty in the development countr ies, because 
of f a c t s as t h e i n c o n v e r s i b i l i t y o f t h e i r c u r r e n c i e s , t h e f r e q u e n t 
inconsis tency of their f iscal , monetary and exchange pol ic ies, etc. We t ry 
to demonstrate that those inst i tut ional d i f f icul t ies are responsible for the 
growing appeal of proposals to a complete abandonment of some national 
c u r r e n c i e s , or fo r t h e a d o p t i o n of c u r r e n c y b o a r d s in w h i c h t h e 
pol icymakers rel inquish to their power to decide about the l iquidity levei of 
t h e i r e c o n o m i e s , in sp i te of the f o r m a l e x i s t e n c e of the i r na t iona l 
currencies. Finally, we present some suggest ions to the so lu t ion of the 
referred problems. 
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